EULER HERMES

Inflacja w strefie Euro nie przeksztatci sie w diugotrwaty trend

Mamy do czynienia z reflacja (wzrost cen nastepujgcy po okresie, w ktorym ksztatfowaty sie one
ponizej kosztéw produkcji. ich podwyzszenie do poziomdw sprzed zatamania koniunktury), a nie ze
stagflacjg (inflacja w warunkach stagnacji gospodarczej)

Jesien 2021 r. — Allianz Research i Dzial Badan Ekonomicznych Euler Hermes po zaktualizowaniu
i rozszerzeniu swojej szczegotowej analizy dynamiki inflacji w strefie euro podtrzymuje poglad, ze
obecna cykliczna presja cenowa nie przeksztalci sie raczej w dtugotrwaty trend —tegoroczny silny
wzrost inflacji jest wynikiem wyjatkowych okolicznosci i dlatego prawdopodobnie bedzie
tymczasowy. W rzeczywistosci, z miesigca na miesiac, presja cenowa zaczeta si¢ juz zmniejszac.
Peten raport (w jez. angielskim) w zalgczeniu oraz na stronie www.

Zgodnie z ostatnimi prognozami Komisji Europejskiej i EBC w Allianz Research i Euler Hermes
prognozujemy srednioroczng inflacie HICP (Zharmonizowany Wskaznik Cen Konsumpcyjnych) na
poziomie 2,2% i 1,5% odpowiednio w 2021 i 2022 r., przy czym ujemne efekty bazowe bedg hamowac
presje inflacyjng w drugiej potowie 2022 r., po obecnym "skoku inflacji" w drugiej potowie 2021 r.

e W Allianz Research i Euler Hermes oczekujemy, ze dynamika inflacji straci na sile juz na
poczatku 2022 r., gdy ostabng efekty bazowe cen energii a czynniki przejSciowe zwigzane z
dynamikg ponownego otwarcia (w tym ograniczenia po stronie podazy, oraz wptyw niemieckich
zmian w podatku VAT) w petni przeming. Zastoj gospodarczy i utrzymujgca sie na wysokim
poziomie sktonnos¢ do gromadzenia nadwyzek oszczednosci sttumig w dluzszym okresie presje
inflacyjna.

¢ Nalezy jednak by¢ przygotowanym na to, ze zanim nastagpi poprawa, bedzie jeszcze gorzej.
Poniewaz wydaje sie, ze ograniczenia w tancuchu dostaw osiggnety juz swoj szczyt, uwaznie
przygladamy sie utrzymujgcym sie niedoborom materiatéw spowodowanym presjg popytowg oraz
rodzacej sie, ale punktowej presji ptacowej wynikajgcej z niedoboru sity roboczej w celu oceny
ryzyka utrwalenia oczekiwan inflacyjnych.

¢ Obecne narynku oczekiwania inflacyjne sg zbiezne z przejsciowa presjg cenowa. Niedawny
wzrost rentownosci niemieckich obligacji rzadowych nie byt w istocie spowodowany wyzszymi
oczekiwaniami inflacyjnymi, lecz wiekszg niepewnoscig co do przysztych zmian stop
procentowych. Panujgca niepewnos$¢ dotyczgca inflacji bedzie sprawdzianem wiarygodnosci
Europejskiego Banku Centralnego i sposobu, w jaki bedzie on komunikowat "przeglad" biezgcej
cyklicznej presji cenowej przy formutowaniu swojego stanowiska w sprawie polityki pieniezne;j.

Dlatego biorgc to pod uwage nadal uwazamy, ze jest mato prawdopodobne, aby obecna cykliczna presja
cenowa przeksztatcita sie w dtugotrwaty trend - jak pisaliSmy po raz pierwszy w kwietniu 20211 r. Nawet
jesli pandemia jest niezbadanym terytorium, to tegoroczny silny wzrost inflacji jest wynikiem wyjatkowych
okolicznosci i dlatego prawdopodobnie bedzie tymczasowy :

Bezprecedensowa reakcja polityczna powinna przynie$c strukturalnie wyzszg inflacje! Wzrost podazy
pienigdza jest kiepskim wskaznikiem rzeczywistej inflacji; czesto zaniedbywanym wskaznikiem, na ktérym
nalezy sie skupic, jest predkoS¢ obiegu, ptynno$¢ pienigdza (miara tempa, w jakim pienigdz jest
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https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Eurozone-reflation-is-not-stagflation.html

wymieniany w gospodarce), ktora zmniejszyta sie w 2020 r. w ramach dtugoterminowego trendu. Zaréwno
ten dfugoterminowy trend, jak i jego ostatnie nasilenie odzwierciedlajg wzrost popytu na pienigdz w celach
ostroznosciowych. W bezprecedensowym scenariuszu, w ktorym predkos¢ przeptywu (obiegu) pienigdza
natychmiast powrdcitaby do swojego dfugoterminowego trendu, spowodowatoby to natychmiastowe
dodanie 8 punktéw procentowych do wzrostu globalnego nominalnego PKB. Z tym bardzo mafo
prawdopodobnym zatoZzeniem konfrontuje sie rzeczywisto$¢ wcigz duzych Iluk produkcyjnych, ktére
wchtonetyby znaczng czeSc takiego szoku popytowego, zanim doprowadzitby on do znacznego wzrostu
inflacji — uwazajg ekonomisci Allianz Research i Euler Hermes.

Dynamika i prognozy rozwoju inflacji w strefie euro (r/r, w %)
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Intensywnos$¢ niedoboru materiatéw w Unii Europejskiej

10 sektoréw napotykajgcych najpowazniejsze problemy; przewidywany czas odbudowy w kwartatach,
stan na Il kwartat 2021 r.

Budownictwo

Osprzet elektryczny

Gotowe wyroby metalowe
Wyroby gumowe i plastikowe
Wyroby mineralne

Maszyny i wyposazenie
Komputery, elektronika i optyka
Pojazdy i przyczepy

Drewno

Chemia i wyroby chemiczne
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Euler Hermes to Swiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w obszarach gwaranc;ji
ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu handlowego i ryzyka politycznego.
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Siedziba firmy miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia 5.800 pracownikéw.
W 2020 roku wartos$¢ globalnie zabezpieczanych transakcji biznesowych przez Euler Hermes odpowiadata 834 mid
€ ekspozycji. Euler Hermes jest petnoprawnym czionkiem Grupy Allianz. W celu uzyskania dodatkowych informac;ji
zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej: www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mie¢ zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszio$¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga zawiera¢ stwierdzenia
dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢, oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach
kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci, ktére mogg powodowaé osiggniecie rzeczywistych
wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie odbiega¢ od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen
wybiegajgcych w przysztosé, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”,
,2uwaza’, ,szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajace w przysziosc.
Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiega¢ od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z
powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy
Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajacych sie, rowniez
ze wzgledu na niestabilno$¢ i ptynno$é rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong
ubezpieczeniowa, w tym zdarzen powodowanych przez klgski zywiotowe oraz wigzacych sie ze wzrostem wydatkow na likwidacje szkod, (iv)
poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytow, (vi) poziomu stop procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in.
kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji, (ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczgcych konwergencji walutowe;j
oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wptywu przejec¢ spotek, w tym
takze kwestii zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogoélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub moga one
przyjmowac¢ bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych
stwierdzen wybiegajacych w przysztosc.
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